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In this paper we clarify that the meaning of the Chinese concept stock as the Chinese
stock solely listed in the exchanges of the United States. And we explained the reason why
they are limited to Chinese private companies. Where are fine−looking Chinese national com-
panies listed on the NYSE? Because the Chinese government loosened their restrictive policy
of listing on the Shanghai Exchange, national companies once has listed in the foreign ex-
changes like NYSE now returned to the Shanghai Exchange. National companies are not
seemed as a part of Chinese concept stocks any more in a narrower sense. But for private
companies the listing on the Shanghai Exchange is still restrictive and they have great enthusi-
asm for the foreign listing opportunity. Those Chinese private companies were not accustomed
to submit disclosure reports regularly, and finally they caught in the mud. This is the simpli-
fied story of the Chinese concept stock crisis we want to report to you.
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offering: IPO) という手法ではなく，上場企業買収という手法（reverse merger, re-





























































































































































福光 (2013) 80表７で示したように，２００７年から２００９年にかけて IPO の件
数は激減，他方，IPO とほぼ互角の RTO の件数は IPO ほどは減らなかった。




















































１９９６年 最初の ADR：广深路 (NYSE)
１９９９年 最初の民間企業：球 (NASDAQ)
２０００年 网路公司上市潮：捜狐，网易，新浪等




地理区分 本社所在地 NYSE NASDAQ AMEX OTCBB Total
華北 北京 ３ ２ １ １ ７
山西太原 １ １









東北  １ １
州 １ １
西北 西安 １ １ ２
西南
Total ３ １３ ６ ２ ２４
注） 福光 (2013) 61表１より福光が作成 空欄は該当企業ゼロを示す。
表１―１―３ 中国一流企業と上海市場との関係（２００９年末時価総額上位企業）







２ 中国工商銀行 １９２．３ ２００６年１０月 香港と上海 上海株
３ 中国石油化工
(NYSE: SNP)
１２４．６ ２０００年１０月 香港 ロンドン NYSE
２００１年７月 上海
上海株






















































社 名 内 容
Advanced Refractive Technologies (ARFR) ２００６年以降たびたび適時開示できず。OTC Pink Sheet. ２０１１年５月
３日取引停止。
China Biotics (Nasdaq; CHBT) ２００８年１０月粉飾の疑いで空売り。２０１０年４月６日会計士署名撤回。
２０１１年４月１日取引停止。
Yuhe International (Nasdaq; UUII) ２００９年の監査で禁止される関係者取引が発見された後当時の会計士
を解雇，監督当局に評判の悪い会計士に変更。２０１１年６月１７日取引
停止。





Duoyuan Printing (NYSE; DYP) ２０１０年５月以降 SEC への定時開示できず。その後会計士を解雇。
２０１０年１１月 SEC の調査受ける。２０１１年４月１０日 NYSE が同日付け
取引停止を宣言。DYP 社は上訴。２０１１年６月１５日現在 pink sheet。
HiEnergy Technologies (HIET) 適時開示できず。２０１０年９月７日集団訴訟起きる。２０１１年５月３日
取引停止。
Rino International Corp (Nasdaq; RIN) ２０１０年１１月に財務粉飾発覚。ただちに Nasdaq 上場廃止。SEC２０１１
年４月１日以降取引停止命令。２０１１年４月１１日取引停止。




China Agritech (Nasq; CAGC) 監査を担当していた Ernst Young が辞任（日付け未確認）。２０１１年
２月１１日に集団訴訟起きる。財務報告に重大な虚偽。２０１１年３月１１
日取引停止。
Heli Electronics (HELI) 財務の不正を発見した会計士を隠そうとした。その後会計士は辞職。
２０１１年３月２１日取引停止。
China Electric Motor (Nasdaq; CELEM) ２０１０年財務報告書未提出。２０１１年３月２２日取引停止。２０１１年４月８
日集団訴訟起きる。








Digital Youth Network Corp.
(NYSE; DYUOF)
適時開示できず。２０１１年５月１２日取引停止。

























































































































伍 米 SEC の対応と対策
表１―３―１ IPO と RTO の比較












捌 米 PCAOB の観点
玖 民間団体訴訟














































































































格付会社 Moody’s Investors Service は，２０１１年７月１１日に「新興国市場企
業に対する赤旗（退場命令）：中国企業について」(Red Flags for Emerging-Market











































Non-property Issuers Property Issuers Total
Investment Grade ９ ３ １２
High Yield ２３ ２６ ４９
Total ３２ ２９ ６１





１２ Nagative China Forestry 0930. HK ２００６年に前身企業が上場廃止
１２ Stable West Cina Cement 2230. HK 上場継続中
１１ Stable Winsay 1233. HK 上場継続中
１０ Negative China Lumena 0067. HK 上場継続中
９ Stable LDK Solar NYSE で上場継続中
９ Stable Hidili 1393. HK 上場継続中
９ Stable Giti Tire 上海で上場継続中
８ Stable E-LandFashion 香港への上場準備中 韓国系か
８ Stable China Fishery シンガポールで上場継続中
８ Stable China Qinfa 0866. HK 上場継続中
７ Negative China Oriental 0581. HK 上場継続中
７ Stable CITIC Pacific 0267. HK 上場継続中
７ Stable Fosun 0656. HK 上場継続中
７ Sino Forest トロント証取で上場廃止 20120512
７ Stable CITIC Resources 1205. HK 上場継続中
６ Stable Chaoda 0682. HK 不正発覚 取引停止 20110926
６ Stable China Liansu 2128. HK 上場継続中
６ Stable China Automatic 0569. HK 上場継続中
６ Stable Lonking 3339. HK 上場継続中
６ Stable Global Dairy 1007. HK 社名変更後 20120323取引停止
５ Stable China Glass 3300. HK 上場継続中
４ Stable Texhong Textile 2678. HK 上場継続中




表２―３ Non-property かつ High Yield の２３銘柄の明細（時価総額順）
社名英語略記 華文略記 上場場所など 時価 登記地
１ CITIC Pacific 中信泰富 香港 267. HK 39.34B 5.1B 香港
２ Fosun  星国 香港 656. HK 32.88B 4.2B 香港
３ China Liansu 中国塑 香港 2128. HK 17.16B 2.2B ケイマン
４ Parkson Retail 百盛商 香港 3368. HK 14.36B 1.9B ケイマン
５ China Lumena 旭日高新材料 香港 67. HK 10.2B 1.3B ケイマン
６ Lonking 中国工 香港 3339. HK 8.77B 1.1B ケイマン
７ CITIC Resources 中信源 香港 1205. HK 8.65B 1.1B バミューダ
８ Texhong Textile 天虹 香港 2678. HK 6.74B 0.9B ケイマン
９ West China Cement 西部水泥 香港 2233. HK 6.54B 0.8B ジャージ
１０ China Oriental 方集	 香港 581. HK 4.75B 0.6B バミューダ
１１ Hidili 恒鼎
 香港 1393. HK 4.38B 0.6B ケイマン
１２ Winsway 永焦煤 香港 1733. HK 4.188B 0.5B バージン
１３ China Qinfa 中国秦 香港 866. HK 2.10B 0.3B ケイマン
１４ China Automatic 中国自化 香港 569. HK 2.07B 0.3B ケイマン
１５ China Glass 中国玻璃 香港 3300. HK 1.97B 0.3B バミューダ
１６ LDK Solar 未調査 NYSE 0.2B 不明
１７ Chaoda 超大代 香港 682. HK 上場廃止 ケイマン
１８ Sino Forest 喜林 トロント 上場廃止 不明
１９ E-Land Fashion 衣恋集	 未上場 今後上場 不明
２０ China Fishery 未調査 シンガポール 換算せず 不明
２１ Global Dairy 大乳 香港 1007. HK 上場廃止 ケイマン
２２ Giti Tire 佳通胎 上海 換算せず 不明
２３ China Forestry 中国森林 香港 0930. HK 取引停止中 ケイマン
注） 以上のうち E-Land Fashion は韓国系企業の中国進出成功例として著名なもの。上場場所や時価の数値
は２０１３年３月１１日現在の現況。前半が HK ドル。後半は１米ドル＝7.75HK ドルとして換算した概算
値。福光調査。
表２―４ Non-property２３社の登記地別 時価総額別のクロス集計







ケイマン ３ ２ ２ ３ １ １１




不明 ４ １ ５
小計 ７ ４ ５ ４ ３ ２３
注） 時価総額は USD に換算した数値による。表１―３から福光が作成。
経済研究所研究報告（２０１３）
― ―２２
表２―５ Property（不動産開発）かつ High Yield の２６銘柄の明細
社名英語略記 華文略記 上場場所など 時価 登記地
１ Country Garden 碧桂  香港 2007. HK 70.37B 9.1B ケイマン
２ Longfor 湖地 香港 960. HK 69.84B 9.0B ケイマン
３ Evergrande 恒大地 香港 3333. HK 56.90B 7.5B ケイマン
４ Shimao 世茂地 香港 813. HK 48.55B 6.4B ケイマン
５ Agile 雅居楽 香港 3383. HK 32.63B 4.2B ケイマン
６ Greentown 色中国 香港 3900. HK 28.84B 3.7B ケイマン
７ KWG 合景泰富 香港 1813. HK 13.94B 1.8B ケイマン
８ Renhe 仁和商 香港 1387. HK 11.84B 1.5B ケイマン
９ Kaisa 佳兆 香港 1638. HK 10.99B 1.5B ケイマン
１０ Glorious 恒盛地 香港 845. HK 10.60B 1.4B ケイマン
１１ China South City 南城 香港 1688. HK 7.87B 1.0B 香港
１２ Powerlong 宝地 香港 1238. HK 7.57B 1.0B ケイマン
１３ Shanghai Ind.Urb. 上成 香港 563. HK 7.51B 1.0B バミューダ
１４ Central China 建地 香港 832. HK 5.96B 0.8B ケイマン
１５ Fantasia 花年 香港 1779. HK 5.88B 0.8B ケイマン
１６ Road King 路	地 香港 1058. HK 5.26B 0.7B バミューダ
１７ China SCE 中
置 香港 1655. HK 5.14B 0.7B ケイマン
１８ Lai Fung 豊控股 香港 1125. HK 3.48B 0.4B ケイマン
１９ SPG Land 盛高置地 香港 337. HK 3.13B 0.4B ケイマン
２０ Zhong An 安房 香港 627. HK 3.03B 0.4B ケイマン
２１ Shanghai Zendai 上海大 香港 755. HK 1.99B 0.3B バミューダ
２２ SRE Group 上海置 香港 1207. HK 1.81B 0.2B バミューダ
２３ Costal Greeland 沿海家  香港 1124. HK 1.51B 0.2B バミューダ
２４ Yanlord 仁恒置地 上海 換算せず 不明
２５ Hopson 合成展 フランクフルト 換算せず 不明
２６ Yuzhou 禹洲地 フランクフルト 換算せず 不明
注） 上場場所や時価の数値は２０１３年３月１１日現在の現況。前半が HK ドル。後半は１米ドル＝7.75HK
ドルとして換算した概算値。福光調査。
表２―６ Property２６社の登記地別 時価総額別のクロス集計







ケイマン ３ ３ ５ ６ １７
バミューダ ３ １ １ ５
香港 １ １
不明 ３ ３
小計 ３ ６ ４ ７ ６ ２６














工業 １５ １４％ １１６ ９％ １３％
公務 ２ ２％ ２１ ２％ １０％
不動産開発 １３ １２％ １６７ １３％ ８％
サービス １７ １６％ １９４ １５％ ９％
金融 ５ ５％ １０４ ８％ ５％
原材料 １３ １２％ ８４ ７％ １５％
消費 ２５ ２４％ ３３６ ２７％ ７％
エネルギ－ ５ ５％ ２８ ２％ １８％
情報 ８ ８％ １５９ １３％ ５％
電信 ２ ２％ １８ １％ １１％
総合 １ １％ ２７ ２％ ４％
小計 １０６ １００％ １，２５４ １００％ ８％
注） 黄玉娟 (2008) 60-61（図１図３）を組み換え，構成比などを算出。
表２―８ コーポレート・ガバナンスについての６項目
Non-Property Property Total
家族所有 主要なものが３０％超 １８／２３ ７８％ ２５／２６ ９６％ ４３／４９ ８８％
上場後３年以下 ８／２３ ３５％ １０／２６ ３８％ １８／４９ ３７％
過去３年内の CEO/CFO の交代 ３／２３ １３％ １０／２６ ３８％ １３／４９ ２７％
主要株主自身の個人事業あり ７／２３ ３０％ ６／２６ ２３％ １３／４９ ２７％
大きな関係者取引 売上の１０％超等 ２／２３ ９％ １／２６ ４％ ３／４９ ６％
開業後７年以下 ３／２３ １３％ ０／２６ ０％ ３／４９ ６％
注） Moody’s (2011) 8 (Figure 3) を簡略化。上位項目順に改編。過去３年以内（以下同じ）。
表２―９ ビジネスモデルについての３項目
Non-Property Property Total
EBITDA ／売上高 ４０％より大きい ８／２３ ３５％ １１／２６ ４２％ １９／４９ ３９％
上位５顧客の対収入比率 ＞３０％ １０／２３ ４３％ １／２６ ４％ １１／４９ ２２％
非統合 JV への依存 ３０％超など ４／２３ １７％ ３／２６ １２％ ７／４９ １４％





OCF＜net income 本来は OCF＞net income となるべき ２１／２３ ９１％
Working capital の構成各要素いずれかが２０％以上変動 ２１／２３ ９１％
工場機械価値／収入 が２０％以上変動 １６／２３ ７０％
会計的利益に占める税金の比率が１０％未満 １２／２３ ５２％
注） Moody’s (2011) 11 (Figure 7) を簡略化。
表２―１２ 監査人・財務報告書についての４項目
Non-Property Property Total
監査人の変更 １／２３ ３／２９ ４／４９
署名監査人が主業務地に所在しない ３／２３ １／２９ ４／４９
過去３年以内の監査証明の遅延 １／２３ ０／２９ １／４９
監査人による財務報告認証の有無 １／２３ ０／２９ １／４９
注）Moody’s (2011) 12 (Figure 8) を簡略化。
表２―１３ リスクの特徴の出現頻度
頻度 特 徴 事 例





８ 隠された関係者取引の存在あるいは関係者取引への過度の依存 新泰煌 嘉林 中国 多元水
８ 主要株主と経営者との間の株式取引が疑われること 新泰煌 美国超 
南融通
８ 無名あるいは評判のよくない会計事務所を使用 国 哈	气 中国
７ 経営者の誠実性に疑いがあること 国 泰斯源 新 泉科技
７ 会計事務所あるいは会計責任者 CFO の変更 国 嘉林 中国生物 新泰煌
５ ブローカー経由の売り上げが過度であること 多元水 嘉林 
南融通
４ 複雑で理解しがたいビジネスの進め方や会社の組織 多元水 嘉林
３ 極端に低い価格での株価売出 中国新博  泰斯源




資産あるいは収入が３年内で倍 １７／２３ ７４％ ２４／２６ ９２％ ４１／４９ ８４％
マイナスの FCF＞営業 CF の５０％ １７／２３ ７４％ ２６／２６ １００％ ４３／４９ ８８％
無形資産比率が２５％超 ０／２３ ０／２３ ０／２９





















































































東方財富網 金融界 新浪網 鳳凰網１ 鳳凰網２
NYSE ７９ ５１ １６ ４６ ４０
AMEX １２ １１ ０ ０ ０
NASDAQ １２５ １３３ ４８ ３６ ２６
OTC ３ ０ ３ ０ ０
PINK ８ １ ５ ０ ０
Total ２２７ １９６ ７２ ８２ ６７






















データ更新日 ２０１３／０１／１４（１） ２０１３／０３／０８ ２０１３／０４／０５（２） （１）－（２）
NYSE ５４ ５２ ５１ ―３
AMEX ９ ９ １１ ＋２
NASDAQ １３１ １３０ １３３ ＋２
PINK SHEET １ １ １ ０
TOTAL １９５ １９２ １９６ ＋１



















































東方財富網 金融界 新浪網 鳳凰網
中国石油：PTR あり なし なし なし
中石化：SNP あり なし なし あり
中国人寿：LFC あり なし なし あり
注） 調査時点は２０１３年４月５日取引終了時点。時価総額上位企業（表１―１―３）でいずれも上海と NYSE に
重複上場。
表３―３―２ 中国金融界と新浪財経がともに中国概念股に分類する NYSE 銘柄
企業名 業 種 時価総額 企業名 業 種 時価総額
奇虎３６０ 情報技術 3.783B 当当网 情報技術 0.317B
 酷 情報技術 2.920B 鳳新媒体 情報技術 0.312B
搜房 不 動 産 1.989B 通力 情報技術 0.312B
巨人网路 情報技術 1.558B 淘米 情報技術 0.145B
唯品会 電子商務 1.233B 永新博 情報技術 0.111B





企業名 登記地 PER 負債比率 企業名 登記地 PER 負債比率
奇虎３６０ ケイマン ３５．６５倍 １３．３１％ 当当网 ケイマン （―４．３１） ７４．３３％
 酷 ケイマン （―３１．８６） １３．７８ 鳳新媒体 ケイマン １９．９５ １９．４１
搜房 ケイマン １２．４４ ８３．８５ 通力 ケイマン ７．２３ ２４．２７
巨人网路 ケイマン ７．２３ ２３．９５ 淘米 ケイマン １４．７２ ２２．２７
唯品会 ケイマン（―７８７．００） ７１．７２ 永新博 ケイマン １５．０８ １４．６５
人人 ケイマン （―１３．８０） ７．１７ 柯菜特 バージン （―２．５７） ２３．７９





表３―３―４ 新浪財経が中国概念股に分類するが中国金融界には示されていない NYSE 企業





表３―３―５ 中国金融界が中国概念股に分類するが新浪財経には示されていない NYSE 企業
深 瑞 医薬医療関係 4.495B 正保程教育 非日常消費品 0.168B
新方 非日常消費品 2.419B 尚医 医薬医療関係 0.166B
明康徳 医薬医療関係 1.242B 明 エネルギー 0.166B
学而思 非日常消費品 0.706B 晶科能源 エネルギー 0.162B
７天 非日常消費品 0.669B 海王星辰 日常消費品 0.160B
希	威 原材料 0.647B 正
集 非日常消費品 0.158B
玉柴国 非日常消費品 0.589B 中水 エネルギー 0.103B
易居中国 不動産開発金融 0.557B 思源 不動産開発金融 0.096B
富 不動産開発金融 0.455B 中国色 原材料 0.093B
先声 医薬医療関係 0.424B 左岸 非日常消費品 0.082B
英利色能源 エネルギー 0.393B 希尼 非日常消費品 0.076B
天合光能 エネルギー 0.298B 大全新能源 エネルギー 0.066B
尚徳力 エネルギー 0.228B 奥物 日常消費品 0.063B
耀光 エネルギー 0.202B WSP 控股 エネルギー 0.062B
塞 LDK エネルギー 0.202B 通用 原材料 0.061B
中国血 医薬医療関係 0.201B 舟 非日常消費品 0.059B
学大教育 非日常消費品 0.198B 拓集 非日常消費品 0.035B
村基 非日常消費品 0.193B ２１世紀不 不動産開発金融 0.034B
泰和 医! 医薬医療関係 0.191B 旅程天下 情報技術 0.007B
"苑置 不動産開発金融 0.171B
注） 福光作成。数字は時価総額（２０１３年３月８日現在 単位はドルと考えられる）。業種表示は福光訳出。
表３―３―６ 中国金融界が中国概念股とする NYSE 上場企業の業種・時価総額クロス分類







情報技術 ２ ６ ０ ３ ２ １３
医薬医療関係 ０ ４ ０ １ １ ６
非日常消費品 ４ ４ ３ ０ １ １２
原材料 ２ ０ １ ０ ０ ３
不動産開発金融 ２ ２ １ １ ０ ６
エネルギー ２ ８ ０ ０ ０ １０
日常消費品 １ １ ０ ０ ０ ２
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